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SEÑOR PRESIDENTE.- Habiendo número, está abia ta la sesión. 


(fs la hora 10 y 9 minutos) 
“a Comición de Hacienda recibe en el dia de hoy a les 
integrantes «¿del Directorio del Banco Central. 


. Si one existe  nifigin  inconvenieute, Comenzariamoas ad ———_ — 
analizar el articulo 12. 


Lérse. 
[Sa lec:t)o, 


"Artículo 10.- (Definicion) Fondo de Inversión a el 
patrimonio de afectación integrado por aportes de personas' 
finican o jurídicas para su inversión en los valorcos y otros 
activos que estar ley determine. - 


Los Fondos dé Inversio.u no constituyen sociedades. carecen 
de personer la jurídica y deben ser, gestionados por una sociedad 
adminiztradora de fendos, por cuenta y riesgo de los 
aportantes." 


Fh consideración. 

SEÑOR GARCIA PINTOS.- Coo el equipo de trabajo del señor Grioli 
analizamoa la reterercia sobre qué es un patrimonio de 
afectación. Fnterndimos «que la expresión “afectación” en el 
Derecho latino y, obviamente, en el uruguayo, no es una 
terminología ajustada. 41 respecto, consider amos que ho existen 
patrimonios de afectación, si, por ejemplo, patrimonios 
independientes, *tcétera. Con relación a los primeros, podemos 
decir que las garantias de los bienes de un deudor, que 
constituye prenda común de los acreedores, estaría, por lo 
menos en este caso, segregado de esa garantia que, 
naturalmente, existe entre los sujetos de derecho: acreedores pS 
y deudores. Por lo tanto, deseo aclarar que la expresión que 
estamos discutiendo me generaba una serie de dudas desde el 
punto de vista estrictamente técnico, en cuanto a poder ser 
plasmada en una norma de rango legal. 5 
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Clean lo manifestado por el señor Orioli, la exp *zión 
patrjimonto independiente!” <e thubia utilizado en la ley de 
seguridad social. 


SEÑOR ORIOLI.- Efectivamente, en el articulo 111 de la loy ce 
2rauridad social --como Sambién en este articulo 19-- se define 
la naturaleza del fondo como un patrimonio independiente y 
diferente del de la administradora. En realidad, los comeptos. 
que ae buscaron oa los mismos, pOr la que si en la formula 
lenislativa e onta por la expresión "patrimonia 
independiente”, no habria inconveniente. Lo importante es que 
quede. claro que. se trata de un patrimonio totalmente 
desvinculado del de la nociedad. 


Precisamente, en este articulo se hace referencia al Fondo 
de Inversion, que hno «onstituye una sociedad y, por lo tanto, 
carece de perzoneria juridica. Su qgection sera administrada por 
“na sociedad especializada en el tema. 


SEÑOR LAGE.- Meseo precisar por que en <u momento se utilizo 
el término "afectacion”". Al respecto. quiero decir que estoy 
totalmente de acuerdo con lo manifestado por el señor Orioli 
Se trata de afectación en tanto se reúnen una cierta cantidad 
de inversores, que van a colocar cu dinero para afectarlo a un 
programa de inversión. O cea que la caracteristica fundamental 
es que está separado, no sólo de .la sociedad administradora 
=-la sociedad quiebra y no arrastra al patrimonio-- sino 
también de los cuotapartistas o inversores. De acuerdo con el 
articulo 32, los acreedores de los inversores --entre otros-- 
no pueden pedir la disolución de este patrimonio. A lo sumo 
podrá solicitar su acreedor el embargo en la cuota parte, pero 
no puede ir contra los bienes de] patrimonio, a menos que se 
encuentre en la etapa de liquidación. Entonces, es en ese 
sentido que se utilizó el término "afectación”; hay una 
determinada inembargabilidad de los bienes «que integran el 
patrimonio del Fondo respecto de la sociedad administradora y 
de los acreedores de los inversores. Por todo estu es que, en 
lo personal, considero indistinto decir "patrimonio separado”. 
ya que el Fondo de Inversión es parte del género que forma el 
Fondo de Previsión Social. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Según entendi, la resictencia al uso del 


término “afectación”, estaria basada en que puede pensarse que 
aquí no se cumpliría la norma general de que los bienes del 
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rus 


deudat son garantia, ya que, de hecho, desde el punto d:: vista 
juridico, esta fiaura produce un fenómeno diferente. Este 
patrimonio, como tal, no responde frente a los acreedores de 
cada uno de los cuotapartistas, pern si a las cuotapartes. En 
este sentido, si estariamos frente a un patrimonio de 


afectación y, por ello, Ps que, en Jo personal. y me resulta 
equivocada la utilizacion del termino dmonio de 
afectación”. Fl patrimonio queda aislado «de lo reedores y 


lo que respondera será la cuotaparte del deudor. % 


SEÑOR GARCIA PINTOS.- Tn aras de la correspondencia-y armonia 
de los textos recientemente aprobados, preferiria que se 
enpleara la expresión "“independierte”. » 
SEÑOR ASTORI.- Simplemente para hacer una consulta muy breve. 
El inciso primero de este artículo habla de inversión en 
valores y otros activos que esta ley determine. Entonces, si 
el Fondo de Inversión o el patrimonio que lo constituye, «le 
acuerdo con esta ley, va a estar única y exclusivamente 
dextinado acentos valores y otros activos, es como s3i-estuviera 
afectado a éstos. Por lo tanto, desde el punto de vista 
económico, la expresión es absolutamente correcta y más «ue 
como afirmación, lo planteo como una consulta. Si la ley no 
prevén destino alternativo de los valores y otros activos que 
la propia disposición determina y si, ademas, el destino es 
absolutamente exclusivo, el patrimonio está afectado y, en 
consecuencia, es un patrimonio de afectación. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Pienso que la inquietud está planteada, 


podemos seguir avanzando y cuando llegue el momento oportuno, 
meditaremos el tema. Incluso, en lo personal, tengo interés en 
analizar la legislación extranjera para ver qué fórmulas 
juridicas e han ntilizado. 


léase el articulo 22. al 

(Se lee:) 

"Artículo 2.- (Denominación) Cada Fondo tendra una 
denominación seguida de la expresión "Forido de Inversión", sus 
abreviaturas o siglas. La denominación podrá determinarse 


libremente, no pudiendo ser igual o semejante a la de otro 
preéxistente. . 
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ela pudrar attilicar la expresion Condo de lic.er:.josn 
qquellos que e organicen conforme ca las prescripeione: +? la 
preriapitar ¡ey 


» 


ino consider muito 


SEÑORA ROMITI.- Eo interesante destacar que en gencrial, =n la 
Iraislacion comparada, se hace referencia, en forma expresa, 

: a la denominacion de este tipo de instituciones. Exicte una. 
aran variedad de nombres que se aplicanen los distintos palse sz 

ao por ejemplo, en Per se denominan Fondos Mutuos de Invers:ón; 
en Aigentina, Fondos Comunes de Inversion; en Chile, “ondos 
mutios y, en Mexico, Sociedad de Inversión. En realidad, lo 
rolevante de esto es que ño haya una comprensión equivoca pas 
teoque, cuando se nombran este tipo de iostituciones, si bien 
pueden tener un nombre de fantasia, debe constar el aditivo de 
“Tondos de Inversión”. 


a ez “ %, 

SEÑOR «PRESIDENTE .- “ino hay o prendas nio comentarte que 
formilar respecta a esta disposicion, pasariamos al e=cticulo 
O. 


Lease el articulo 30. 
o (Se lee:) 


“ARTICULO 39.- (Propiedad e Jndiviston del Patrimonio) los 
aportantes al Fondo de Inversión se considenarán copropietarios 
de los bienes que integran el patrimonio «el mismo, los «que 
pei manecerán en estado de indivisión «durante todo el plazo de 
su existencia. 


la indivisión del patrimonio de un Fondo de Inversión no 
cesa a requerimiento «de uno o varios de lo: copropietarios 
indivisos, sus herederos, causa-habientes o acreedores, los 
vales no pueden pedir su disolución durante el término 
establecido para su existencia en el Reglamento del fondo”. 


En consideración. 
En esta disposición también hay un aspecto juridico que 
se podria modificar. Me refiero a¿ la expre-jón: "se 


considerarán copropietarios de log£ tienes”. Creo «que lo 
correcto es poner: “sor copropietarios de los bienes”. Por otro 
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lado. si biene termino copropietarios es correcto, porque de 
hecho lo son, en el Derecho uruguayo, esta expresion tiene 
connotaciones que precisamente este proyecto de ley pretende 
innovar. Reitero que desde el punto de vista juridico son 
copropiotarios, aunque de una manera diferente a la tradicional 
en materia juridica. Quizás, en el futuro, se pueda rever esto. 


SEÑOR ASTORI.- Fl inciso segundo de este articulo apunta a uno 
de los aspectos cruciales de la definición de Fondo de 
Inversión. 


——————SEÑOR-PRESIDENTE——Eso0-e--to-que- hace posibie-el mecanismo em” 


el Derecha uruguayo. 


SEÑOR ASTORI.- MNilemás, extá relacionado con lo «que otros 
articulos. que figurah posteriormente, establecen acerca del 
término, es decir y que este sea finito o infinito enel centido 
de no definido. De tudos modos, este aspecto está referido en 
otros artículos que, reitero, figuran mas adelante. 


De todos modos, este inciso es crucial. 
SEÑOR PRESIDENTE .- Corresponde considerar ahora el articulo 49. 
Léase. z 


(Se lee:) 

“ARTICULO 49.- (Representación de las participaciones) Las 
participaciones en un Fondo de Inversión estarán representadas 
por cuotapartes nominativas o escriturales. Su registro estará 
a cargo de la sociedad administradora o de la entidad que ésta 
designe.” ó 


En consideración. 


. Cheste articulo ya habiamos analizado un tema que es el 
de la caracteristica necesariamente nominativa o escritural. 
Personalmente, soy partidario de que también se permitan las 
cuotas al portador y creo que. en ese sentido, el Banco Central 
del Uruguay también está dentro de esa linea. 


SEÑOR COURIEL.- Debo aclarar que no estuve al principio de la 
sesión anterior y, por esa razón, me austaria escuchar la 
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obinión de los representantes del Bamtoterbrat-deb ge oc 
sobre las cuotabartes nominativas o escriturales: Asimismo, si 

tal como lo expresó el señor Presidente, el Banco Central del 
Uruavay podrín estar de acuerdo en que fueran al portador, me 
gustaria oír la epinión técnica. 


SEÑOR OR1I0L1.- En cierto modo, se trata de roiterar lo ceñalado 
en lo sesión pazada, oportunidad en la que se explicaron cuáles 
fueron los motivos portos-—ruales-se optó por el concepto de 
cuotapartes nominativas. En aquel momento, la legislaciorm — ——— 
comparada as1 lo requería, salvo en Argentina, «donde se 
permitia la cuotaparte al Portador . De todos modos, el 
asecoramiento ave nasotios recibimos. precisamente de los 
tecnicos argentino=a, noz. indicaban que era de utilidad si 
inclusión como cuolapartes nominativas y escriturales, y que 
«de hecho uast se habia operado en Argentina. Ademas, en la 
sección pasada ye explico «que analizado el] tema, tal como lo 
planteó el señor Presidente, el ir las cuotapartes al por tador 
en el esquema que. se. habia manejado, presentaba algunas 
limitaciones en cuanto a la concentración en un solo 
cuotapar tista o suscriptor de cuotapartes, porque no era tan 
fácil su control. 


Todo esto “formaba parte de inma discusión en la cual se 
analizaba la mayor o menor relevancia de ese concepto. ya que 
hay un artículo en el cual se mencionan los requerimientos de 
patrimonio mínimo y número de cuotapartistas. Pstos aspectos 
fueron estudiados y hubo opiniones en uno y otro sentido. 
fTaimos se ínclinaban por establecer un patrimonio minimo y no 
llegar al número de cuotapartistas establecidos. 
SEÑOR COURIEL.- Vescaría sabor si en osencia a lo. técnicos del 
Banco Central les parece que sea lo mismo nominativas o al 
portador. En el caso de las nominativas, el arado de control * 
que se puede tener es mayor y, seguramente, si fueran al 
portador, algunos de los contralores que aparecer en los 
articulos posteriores no podrían tener efecto. Además, pueden ó 
haber factores de carácter impositivo. 


Por otra parte, en nuestro país no hay Impuesto a la Renta 
de las personas físicas, aunque algunos quisieramos que 
existiera. El hecho de que sean al portador, probablemente, 
afecte la posibilidad de efectivizar el impuesto. De manera que 
no me parece que sea lo mismo al portador «que nominativas, 
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” 


Porque uppar o que deben habe: aranmento: a tavor y er contra 
aque o nracayader a definironos. 


SEÑOR ORIOLI.7 Prem icamenteo. le ae dijo ol sebo Senador 
Comie) es vmvierto. En ej caso de optar por las cuotapartes al 
portador. se rba a tener en cuenta el tema impositivo, 
esperialmente por el hecho de que podria verse gravado en 
virtudote que la omisión de valorrs también lo está. 

SEÑORA ROMITI.- 31 me perimiten, dquisiora hacer algunas 
brecicianes con respecto a lo expuesto recientemente por el 


—— ota lily el señor Sermador Cour iel. 


Con respecto al Lem del control, cabe destacar que el 
hecho de que sean nominativas en el pioyecto c«riginal está 
relacionado con otros articulos. Precisamente, en el inciso 
tercero yet articulo 12 se establece uma prohibicion a la 
sociedad Administradora, que ho podrá adquirir cuotas del o de 
Jos Fondoz de Inversión que administre + sean administrados. 
Si fuera «al postador, habria que modificar este inciso y se 
estaria levantando uno de los aspectos que se está tratando de 
evitar. en el sentido de que haya determinadas inversiones o 
compromisos de las Sociedades en otro Lipo de inversión. La 
fuente de esta norma es la legislación chilena. A 


En el mismo sentido, el arlrculo 19%, en adhesión al 
realamento, hace referencia a que cuándo se suscribe la 
cuotaparte se le debe entregar una copia integra del reglamento 
del Fondo al suscriptor, con constancia de su recepción. Al 
iqual que otras operaciones en institutos de "operaciones 
financieras, este es un contrato «de adhesión. Pero como hay 
responsabilidad de gerentes y directores, entre otros, en 
relación a consecuencias indeseadas por el no cumplimiento con 
el reglamento y las normas, se presentaria un aspecto dificil 
«de volucionar, puesto que la persona física o jurídica que es 
cuotapartista, está adhiriendo a determinado reglamento que, 
naturalmente, es público. De manera que éste sería otro 
elemento a tomar en cuenta. 


Nos pareció que si había alguna constancia en el recibo 
de ese reglamento, se estaria dando otra responsabilidad a las 
partes. En el caso de que se eliminara lo nominativo o que se 
tomara como opción --es decir, nominativo o al portador, en 
definitiva, como si se tratara de un cheque-- habría que 
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motifa aro estos articulos vimailados con ente corcepto. 

d fan +especto a los problemas impositivos “del tratamiento 
tributario, debemos destacar, por un lado. el Impuesto al 
Patrimonio. En el caso de «que fuera al portador. la propia 
Sociedad Administiadora actuaria como agente de retención y 
tendria «pe aportar un 2%. Si fuera nominativo. el cálculo se 
haria en Foncion del patrimonio de la persona que actuara como 
¿Dotar ticta, No sabemos renal va a ser el tratamiento futuro 
del tema impositivo con respreto a este tipo de instrumento, 


ya que podria tener _ efectos indeseados, cn el sent ideo -de- que 


prreiTeLa istárse por utilizar la figura del fóndo de inversión 
con un lin diferente, o ses, para obtener ciertes ventajas 
relative. For eso es que se había hablado de lo concenti ación, 
ya que 3 hubiera algun mecanismo de promoción « ente tipo de 
instrumento, el producto financiero podría utilizarse con otros 
objetivos espurios. Por tanto, este es ino de Jos elementos que 
habrian que aeralizar. ú 


Con respecto al Impuesto a la Renta, cn la medida en que 
hubiera Un cambio en ese sentido --es decir, 01 fiera al 
portadme-- se prezentarian dificultades. Un definitiva, el 
análisis del tema está relacionado con la importancia que se 
le auiane al anonimato o no del inversor. sto puede ver una 
ventaja o no. En la medida en que "sea opcional. habra 
inversores que preficran el anonimato, pot una serie de 
circun:tancias --licitas o ilícitas, que las normas no podrían 
controlar. desde el punto de vista de la intención-- en tanto 
otros se ¡inclinarán por el criterio de seguridad, estando de 
acuerdo con el instrumento nominativo. 


En definitiva, estos «serian algunos de los elementos a 
tomar en cuenta en la discusión. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Creo «que el aratumento a favor de la 
posibilidad de que las cuotas de los Fondos sean al portador - 
“que es un argumento claro-- facilita la comercialización. Si. 
partimos de la premisa de que éste es un instrumento positivo, 
de alguna manera se desprende -—-aunque no necesariamente-- que 
su comercialización más fácil, también cs algo bueno y 
deseable. 


frente a los argumentos que se han esgrimido en el sentido 
opuesto, Llendientes a restríngir que sean rnominativos 0 


mao 


ST enel fondo, 3 estos efectos. 03 lo miumo-- «deba 
leeciro que, a mi juicio, no podemos legit.lar hoy para alguna 
hinótesjsz «de transformación de la estructura tributaria futura. 
Siosta bipotesis llega a ser cierta, evidentemente, se tomarán 
en cuenta todas las variaciones posibles Jel Impuesto a la 
Renta perrsanal. En este caso, se haran los ajustes «que se 
eseen, sequn las puevas normas tributarias. 


Porooris dado, las características de valore. al portador, 
sSianitican necesariamente una frustracion de una fuente de 
pago del  [mpisz ahí que funciotien mecanismos 
como los aAWentes de retención. Es vlab j 
Impuesto a la Renta si en el futuro se impone que lo haga el 
Fondo y ni el cuotapartista. De todas maneras, creo que estas 
rosas saldran a luz si se' hace una Feestruclura Lributaria. 
Reitero que no se puede legislar ahora en función «de algd que 
podrá venir » no. En cuanto a los controles de los tríbutos 
anivales, que básicamente se relacionan con cl Impuesto al 
Patrimonio, me parece que esto nó hace ninguna diferencia. En 
todo raso, seria a la inversa, ya que es mucho mas fácil 
eontrolar el patrímonio en - un Fondo bajo una Sociedad 
administradora que disperso en equis numero de cuotapartistas. 
Es decir, que desde el punto de vista del control tributario, 


no habria un argumento concluyente. 


Por otra parte, el hecho de «que las cuotas sean 
nominativas, permite que no haya colocacionez en posiciones, 
propias de las Sociedades Administradoras, que es algo que se 
desea evitar Por supuesto, esto facilitaria más el mecanismo, 
pero, actualmente los Bancos estan impedidos de tomar posesión 
de acciones. Como sabemos, en el Uriguay, las acciones pueder 
ser al portador y no existe evidencia de elusión a ese 
mecanismo ni se ha producido ningún tipo de problema de 
captacion escondida por parte de' los Barcos respecto de las 
sociedades anónimas. Considero que con los mecanismos de 
control y fiscalización existentes, se puede llegar a un buen 
control sin la necesidad de establecer la acción nominativa. 


Similar razonaniento se puede realizar acerca del grado 
de información sobre los porcentajes internos, ya que esto no 
requiere, necesariamente, de la nominatividad que, reitero, es 
alyn que obstaculiza la fluidez de las transacciones. 
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Par ultimo, dexea ro.idzear o tin COmentear io menor. 3i la 
vero na Ra definitiva. diripara a la corcluajon «e que 
conj+nicote admitir la opctor a: portador, habria que ajustar 
haiorrdaciion de la (titima froacte del articulo. + 


A proposito del hecho que mencionaba la el onomista Romiti, 
referido a que es conveniente que e) inversor llegase 4 conocer 
lar o condr iones de fondo, debo decir que esto se hace en todos 
Los pares, donde se exige. además. que haya Jna manifestación 
equezidel inversor, en el centido de que efectivamente sabe 
donde -<« esta metiendo. 


o > si O 


Percocnalmente, comparto ese requisito. que esta ¡naluido 
cen elo proyecto v que opera independientemente de «ue lua 
rmuotaparte sea nominmaliva ec al portador. € otras palabras, el 
hecho de que sea nominativa Yo varantiza que la persona esté 
normadas 4 Su vez, que sean al portedor no evita la 
informecion porque, en definitiva, se exigirá la devolución del 
“reglamento firmado. Por lo tanto, la opción que se elija es 
abrolutamente indiferente, porque la conslancia de si la 
percana <e informó o no, va a "star en ta derolnción tirmada 
dal rralamento. “ss 


SEÑORA ROMITI.- Deseo hacer una pregunta cob respecto a cste 
último punto 


Me pregunto si esa firma podria operar como una 
constancia de que el inversor recibio el reglamento. Digo esto 
porque, en la medida de que se haga al portador, «“yuien firma, 
quizás, no deser que se conozca su identidad. Se trata de que 
también podria entenderse inventada; si hubiera que probar algo 
en una disputa entre la Sociedad Administradora y el 
cuotapartista, ¿qué efectos tendria esa firma? ¿Habria que 
eliminarlo como procedimiento? 


SEÑOR PRESIDENTE. -i ntiendo que habria que mantener Jo como 
procedimiento. "Se Pata de un instrumento de inversion que 


tiene particularidades y que, ¡nevitablemente posee +». -grado... 


de riesgo, que será mayor 0 menor, de acuerdo con las 
¡inversiones del Fondo. Esto sucede en todos los paises y, mucho 
más, en ¿ino que recién va a comenzar con este sistema. 


Por lo tanto, es de buena politica «que exista una 
exigencia especial, en cuanto a que el potercial tomador sepa 
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Vacantes A ES E MC Val EAS E rs E 
e.) prmya a, O as Pra do A 0 440) 
reglamento del Fondo dende cana An Tila ARO midtde A 
lo que 6 está incluido en «Ll tatolo. Entonces, da manes a ide 


comprar que qulen esto dispuesto  eplrar en el negocia cabe 
de que e trata, 0% «que devuelva el dochmento fit mide. 

+ Esto significa que la Sociedad ¿dminisctradora cumple cor: 
laobligación de informata y tiene la prueba Ye ello, por lo que 
descaraa vu responsabilidad. En el caso de que se produjera un 
litigio entre un tenedor de cuotaparte y la Sociedad. si el 
enotabartista reclama al portador . contra la  Soviedad 

“Ade inistratora ésta tendra la constancia de que *l,*balo su 


firma, conocia Jas condiciones y las aceptó. Me parene que] 3 
los efectos «del mecanismo, +1 hecho de que sea al portador, no 

cambia las. cosas, perque el titular es desconocido hesta que 

<e produce el litigiv. Fpn 952e momento, quien quiera litigar, 

comienza por decir que es el propietario de la cuntaparte y “li 

la Sociedad Administradora  demuertia, pol la firma del 

realamento, que la percona conocia les condicione. y li. 
aceptó. el mecanismo se cierta. 


sea 21 que haya comprado la cuotaparte, no esta la claro. 
Desde el punto de vista del portador, +1 temá de Ja neqgor jación 
o de pasarla de mano, podria darse en exe sentido. Tu decir, 
que no se pida el rescate, como se haria en un Fondo de 
mecanismo ebierto, a la sociedad, 310 que se tenga en cuenta 
que la cuotaparte pase a un tercero, por simple tradi:.ionm. Por 
Jo tanto, en caso de litigio, esa firma no tendria por que ser 
reconocida por el siguiente. e 


SEÑORA ROMITI. - Sin omberrga, en elo cre. de que el. res no 


SEÑOR PRESIDENTE.- Esa hipótesis «e presental la en ny mercado 

secundario. Esto es, luego de la primera emisión, cuando entran 
» a circular en un mercado secindario, se daria la hipótesis Ue 
un inversor que toma la «cuotaparte del intermediario del 
mercado de valores. Nuevamente, ocurie lo mismo, tanto si el 
titulo es nominativo como al portador, ya que se traulada la 
responsabilidad de informar. de la Sociedad fidministradora al 
intermediario. Asimismo, podría suceder que el intermediario 
haya vendido su cuotaparte nominativa a un inversor y no le 
haya dado el reglamento para que lo firmara y. en el dia de 
mañana, la persona duiera litigar, exactamente como si fuera 
al portador. Son mecanismos que corren por  Aandarivelesx 
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A A E AR E 5 
noe. prueba de aceptacion del realament: IT AS ES 
Pr OA CUINA aparto, 


SEÑOR LAGE.- Debo nodlaras ques, sin per jiie to de que sort haber 
ul «documento aparte del reulamento, tambien se Ja er loz 
valoras capturales que el reglamento esle atraco de la 
cuotapar te. Fotonces, por el solo hecho de cen el tennodor, asta 
aceptando las reglas de juego de “ese Fondo de inver: ión Por 
“ARE Lamontaria, se puede especificar omo queremos que se 
inetrimente la  cuotaparte. De está manera, Siempre se 
conorerian las condicione: del Fondo de inversion, aunque ce 
trate de una nedociacion en el mercado-erreomrkrrio-- 


SEÑOR PRESIDENTE .- Hoy Fenemer. sim elomplo =imidar cout Me e] 
de las Rono= del lesoro, que emitía *l Hanco Central! 


SEÑOR PRESIDENTE .- inrase el articuti 50 


(350 lee:) z 

“Articulo 5$9.- (Dirección y administracion) Previa 
autorización del. Ranco Central del Uruguay podran actuar como 
sociedades administradoras de Fondos de Inversión: eN 


a) las sociedades anónimas por acejones nominitivas O 
escriturales que tengan por objeto exclosivo ld acministración 
de fondos» de inversión creados portesta ley, 

bd cociedades o OS de bolsa debiendo, en 
este caso, su Capital «estar eprecsentado por acciones 
nominativas o escriturales: 


y 
A los efectos de otorgar la Pr referida 21 Banco 
atenderá a razones de legalidad, opor pri day y conveniencia. A 
J 
Derógase la prohibición contenida en "ljarticulo 181 it. P del 
decreto-Jey 15.322 del 17 de setiefbre de 1987 con las S 
modificaciones introducidas por la y 16.327 $“ue) 11 de 


noviembre de 1992 sóla en lo que respácta a la tenencia de 
acciones de sociedades administradoras de fondos de inversión 
por parte de empresas de intermediación TS 


«. 


En consideración. / 
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Con respecto a ecte articulo se habian plata to» algunos 


e —maqueietrides, TORO por * templo latelacionada con +1 literal is), 


en cuanto a ci era conveniente permitir a las cociedade- 
anonimas corredoras de bolsa cer, a la vez, administradoras de 
fondos. de inversión. Además, con relación al inciso 5:iquiente, 
-se cuestionó la oportunidad oO conveniencia de la intervención 
del Barco Central. : 


A fin de abrir la discusión, debo decir que me inclino en 
forma negitiva en cuanto a permitir que sociedades anonimas 
corredoras de bolsa sedan, a la vez, administiadoras de Fondos 
de inversión. Inclusive, en la tistoria de la Bolsa uruguaya, 
en teoria se ha procedido en el centido de no permitir a los 
corredores --aunque lo tija o no ep da practica- “ejercer esa 
clase de tinciones, lo que me parece bueno. 


En lo que Liene que vei con Ja opo: tunidad y canveniéncia 
de la intervención del Banco Central, ya hemos «discutido este 
aspecto al analizar el proyecto de ley de Mercado de Valores, 
y adelanto que soy contrario a otorgar esa latitud a dicho 
Banco pero, sobre todo, a imponerle la, responsabilidad 
equivalente. + 


SEÑOR  COURIEL.- Quisiera hacer tres preguntas a los 
representantes del Banco Central. 


En primer lugar, deseo saber que: tradición. costumbre o 
comparación internacional motivó la incjusión de las sociedades 
anónimas corredoras de bolsa y si este hecho es contradictorio 
con el objeto exclusivo que se menciona en el literal a). 


En segundo término, pregunto por qué las empresas de 
intermediación financiera podrán actuar como sociedades 
administradoras de fondos «de inversión y si sto no staría 
reñido también con el objeto exclusivo del Jiteral 1). 


En tercer lugar --si el señor Presidente lo permite-- 
reiteraría mi inquietud en cuanto a la legalidad, oportunidad, 
y conveniencia de la intervención del Banco Central. 


SEÑOR LAGE.- Por mi parte, me haré cargo de las dos primeras 
preguntas. Con respecto a la causa que nos llevó a incluir a 
las sociedades anónimas corredoras de bolsa como 
administradoras de fondos de. inversion ch forma directa, nos 
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hemos basado en la realidad. Hoy en dia exisotep varias 
sociedades de esta clase que administian Carteras. Sin 
perjuicio de ello, también consideramos. que es razonable y 
saludable que Lengan el caracter de sociedades independientes. 

Para contestar. la segunda pregunta, debo decir que por 
sete proyecto de ley no permitimos que las entidades de 
intermediación financiera sean administradoras de fondos de 
inversióñh en forma divnecta, sino que les abrimos la posibilidad 
de actuar como accionistas. en una sociedad administradora, que 
es uma sociedad con un objeto exclusivo. Esto se debe a que en 
el último inciso hay Une derogación de la prohibición contenida 
en el articulo 18 «el Decreto-ley NO P5.322, “olo etcolo que 
tespecta a la tenencia de gecriones - de: Sociedades, 
administradoras de fondos de inversión. 


SEÑOR COURIEL. Supongamos que exjute una sociodad 
administradora 6 un fondo de inversión que, en-5u 299%, puede 
estar a cargo de un banco. Éntonces, dezde. ese punto de victa, 
el banco se transformaria en una sociedad administradora «de 
fondos de inversión. 


, 

SEÑOR LAGE.- Sin embargo, se tiataliía de una zcociedad 
especializada. En este punto, seguimos el mismo criterio 
empleado para las administradoras de fondos de pensión, en la 
que los bancos también están habilitados para actuar yn que se 
les deroga parcialmente la prohibición de tener acciones. 
SEÑOR PRESIDENTE.- Nos encortramos frente a un instrumento 
financiero y, por lo tanto, parece natural que las empresas que 
se dedican a esa clase de producto estén habilitadas “1 
comercializarlo. En este caso, se me podria preguntar por que 
tengo cierta resistencia --por lo menos, “prima facie"-- a la 
solución que el proyecto establece en el caso de-las sociedades 
anónimas corredoras de bolsa. Esto es porque, curiosamente, 
aqui la voltución noes la misma; en el caso de las empresas de 
intermediación financiera o cualquier otra, se constituyen 
sociedades especificamente para administrar fondos de 
.inversión, mientras que a las sociedades anónimas corredoras 
de bolsa se les permite ser administradoras en forma directa, 
a lo que no le veo fundamento. j 


SEÑOR COURIEL.- El señor "Presidente no tendría inconveniente 
en que las sociedades anónimas corredoras de bolsa tuvieran 
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acoctones de uma s0c1edad administ: adora de fandos de mencion. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Mientras sea un protedimienteo planificado 
en vn area claramente delimitada y fiscalizada en forma 
separada, no tendría inconveniente, Lo que no me gusta »+:, que 
se mzclen ambas actividades. Además, no veo el motivo para «pe 


sea la unica excepcion; en ecualquiel otra hipotesis - ya cea 
de personas fisicas, sociedades que fe dediquen «(1 otra. 
actividader.. o nociedade: de intermediación financiera. ve 


exid4e la formacion de una sociedad especifica para octe fin, 
mientras que a los corredores de bolsa no se les »mpondríia el 
mismo requisito. 

SEÑOR ORIOLI.- Con respecto a la leébhislacion comparada, cobe 
señalar que en Argentina, las instituciones financieras y los 
bancos están habilitados para administrar fondos de inver=ión 
y, en Peru, también lo están las sociedades de bolsa, ademas 
de los Bancos. j 


En cuanto al otro aspecto, debemos recordar que en la 
reumión anteríor quedo claro lo relativo al objeto exclusivo 
de la sociedad, ya que se entendía que el arqgumentu presentado 
por el señor Presidente era razomable y que el Banco Central 
se inclinaba por compartir esa solución de sociedad con objeto 
exclusivo para todos, realizando la correspondierte corrección 
en el articulado. 

En lo que tiene que ver con la opor tonidad y conveniencia, 
el tema ya fue discutido en la sesión anterior, cuando el 
Vicepresidente del Banco, señor Capote, expresó que la 
inquietud era compartible y que personalmente la acompañaba. 
No obstante, no ha habido ninguna posición oficial del 
Directorio a este respecto. 


SEÑOR ASTORI.- Creo que aqui hay que hacer un nsfíerzo 
para distinguir dos aspectos que tendemos a confundir 
--naturalmente, me refiero a los «veñores Senadores y no a los 
representantes del Banco Central-- debido a que no estamos 
acostumbrados a discutir este tema, que es nuevo. Me refiero, 
precisamente, el concepto de sociedade: administradoras de 
fondos de inversión, por un lado, y al de fondos de ¡inversión 
propiamente dichos. Como en nuestro país nunca existió --por 
lo menos que yo conozca-- una legislación de esta naturaleza, 
hay una tendencia natural a confundir ambos aspectos. 


mao 


Mocha veces anilizamos “y aclaro que no extov tomando 
posicion al respecto. sino simplemente, haciendo una 
. observación--= la ¡inconveniencia que podria  acdirear el 
desarrollo de determinada: funciones pensando en los fondos «de 
inversion y no en la sociedad administradora de los mismos, que 

son dos cosas totalmente distintas. , 


£n este sentido, pienso que'la expresion del inciso final 
del artículo, cuando «dice “sólo en lo que respeta a la 
tenencia de acciones de sociedades administradoras de fordo=. 
de inversión”, esta procurando evitar esa confusion, sobre, 
————+ odo; a+ otttizar ta patabra “sóto”. Se-propone Jevantar una 
inhibición exclusivamente en cuanto a ese.punto. 


Me parece que esle tema tambien tiene que ver con «1 
literal b),*es decir, con la posibilidad de que sea conveniente 
que las sociedades corredoras de bolsa puedan participar en la 
administración de fondos de inversion. 


Simplemente, queria hacer este comentario porque cuando 
realicé una primera lectura del proyecto de ley, me «osto hacer” 
la diferenciación entre esos aspectos. Naturalmente, tendemos 
a pensar en los fondos propiamente dichos, cuando esta.es una 
actividad absolutamente de gestión. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Si no hay más comentalrias que formular sobre 
este articulo, pasamos al siguiente. 


Lease el artículo £0. 
(se lee:) 


"Articulo 62.- (Capital accionario de la sociedad 
administradora) Las sociedades anónimas a las que refiere el 
artículo anterior deberán: 


a) efarar ante el Banco Central del Uruguay a quien 
pertenecen sus acciones ordinarias a los efectos de que el 
mismo lleve un registro actualizado de tales declaraciones. 


b) solicitar al Banco Central del Uruguay autorización previa 
para transferir acciones ordinarias precisando en tal solicitud 
la identidad del nuevo titular y proceder de ¡igual manera 
cuando emitan acciones ordinarias que no se asignen a los 
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propietario: de las acciones ya emilidas, en proporción a sus 
respectivas integraciones. Al consider estas solicitudes. las 
resoluciones del Banco tendrán, por fundamento razones de 
legalidad, de oportunidad y de conveniencia. Fl Ranco Central 
del lirmauay podi» declarar nulas las emisiones o transferencias 
de acciones áqgarias que ho cumplan con dicho requisito. 


F 
en el Banco Central] del Uruguay como las 
ndrán carácter reservado.” 


Tanto el redaist 
acthiaciones referidas 


En consideración. 


A ———— 
SEÑOR COURIEL.- Auisigra saber cuál es el objetar de la 
presencia de 1os tecnieéos del Banco Central. Desde A Kona de 
vista, eJlos vienen a dar su opinión y a ayudarnos en nuestro 
trabajo. 0e manera que no tienen por que estat sobre la mesa 
las posiciones oficiales; si no las lay. no importa. 


Personalmente, siento que*su aporte es una ayuda de 
carácter eztrictamente técnico. El señor Orioli exprezaba que 
uo habia una posición oficial; sin embarao. ello no resulta tan 
impor tante porque lo que más. interesa en este cago, cuando en 
el proyerto * de. ley se hace referencia a las razones de 
legalidad. oportunidad” y conveniencia. “aunque no se hable de 
la postura del gobierno --que mañana puede ser diferente-- es 
el apoyo tecnico que nos pueden dar en el análisis de este 
tema. 


GARCIA PINTOS.- Sin perjuicio de la posición oficial que asuma 
el Directorio del Banco Central, debo decir que en la sesión 
pasada hos permitimos acercar algunos comentarios en torno a 
la posibilidad de mantener en la redacción las razones de 
legalidad, oportunidad” y conveniencia. En ese sentido, 
apiuntábamos a que la potestad discrecional posibilita 
genericamente a la Administración a escoger, de entre varias 
opciones, la que estime más adecuada, justamente, por razones 
de oportunidad o de conveniencia en el momento de adoptar la 
decir.ion. 


Entendemos que no «debe privarse a la Administración de la 
ponderación exclusiva y privativa de su discrecionalidad, es 
decir, siempre: debe estar en el ámbito de la Administración la 
posibilidad de otorgar o negar una autorización; en este caso, 
puede ser el funcionamiento de una sociedad administradora de 
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fondos de inversion. Al respecto, recordábamos que muestro 
Derecho Positivo contiene «disposiciones legiles que confieren 
siempre al órgano competente esa potestad de apreciar razones 
de mérito para otorgar o negar una autorización. 


El artículo 69 del Decreto Ley de intermediación 
financiera, que reglamenta el numeral 22 «del articulo 168 de 
la Constitución de la República, dispone que las personas 
públicas no estatales o privadas que realizaren intermediación 
financiera, requerirán para su instalacion la autorización 
previa del Poder Ejecutivo. fon eso se apunta a que dicho Poder 


co ——gdebe—expedirse Co! 73 7 2 € anco Central, ya que 
para dicha autorización también ce deben tener en «Mearta las 
razones de oportunidad y conveniencia. Del mismo en las 
modificaciones a la ley NO 15.322 se vuelve a hab las 


razones de legalidad, oportunidad y conveniencia. 


Esto refleja «ue hay toda una secuencia que se ha 
mantenido a lo largo de los años, por lo que no vemos por qué 
tenemos que cortarla ahora, Precisamente, las mismas 
expresiones están utilizadas en Ub decreto con referencia a las 
autorizaciones de las empresas de seguros y reaseguros, asi” 
como también en la reciente Carta Orgánica, en cuanto a la 
autorización de las casas de cambio. 


También habíamos hablado del _ artículo 93 de la 
recientemente promulgada Ley NQ 16.713 sobre fondos de 
previsión que, si bien no repite exactamente lós mismos 


conceptos, permite apreciar al órgano de autorización --es 
decir, el Poder: Ejecutivo, que deberá tener en cuenta el 
informe previo del Banco Central-- la oportunidad del acto de 


autorización, en atención a la realidad del mercado. 


En sintesis, y. en un plano estrictamente personal, 
entendemos que la Administración debe dictar actos oportunos 
en base a criterios que protejan el esencial interés público, 
así como los intereses secundarios de distinta índole que 
sustancialmente rodean el mundo real, como diria el famoso 
administrativista Bartolomé Fiorini en su obra sobre la 
discrecionalidad administrativa. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Claramente, entonces, se trata de tun tema 


de conveniencia en el que no hay discusión de juridicidad; 
simplemente, se trata de saber si es mejor o no que el Banco 
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Central tenga esa facultad. Obviamente, es un tema discutible 
sobre el que existen argumentos a favor y orocontra. 


Por otra Arto. creo que hay una diferencia de grado, pero 
importante, entre esta hipótesis y la «e autorización de 
bancos, donde efectivamente la legislación vigente le da 
facultades y responsabilidades al Banco Central de juzgar la 
oportunidad y la conveniencia. En el caso de los bancos, hay 
un grado Je magnitud mucho mayor en cuanto a la captación del 
ahorro público y a las consecuencias negativas que podría tener 


un insuceso de una institución de este tipo. Pero aquí no 
n_ 284 


estamos ante una hipótesis ni de captación masiva, ni tampoco 
de una captación simple; entiendo que estamos ante. un 
instrumento más sofisticado que va a ir dirigido a un número 
de gente muchisimo menor, por lo que de producirse, el insuceso 
tendría una repercusión bastante menor. 


En otras palabras, tengo la impresión de que el bien 
juridico a tutelar es de una magnitud ¿más reducida, aunque 
siempre de caracteristicas similares. Por esto, al ahalizar el 
costo-beneficio que significa el hecho de dar esta Jatitud al 
Banco Central, vemos que representa cierta responsabilidad en 
el sentido de que si se produce el insuceso, de alguha manera 
habilitaría --sobre todo teniendo en cuenta algunos de nuestros 
aspectos culturales--- la concreción de un reclamo contra el 
Banco Central, al.responsabilizarlo per haber autorizado a una 
sociedad administradora que terminó haciendo un fraude en la 
plaza, ya que a pesar de estudiar las razones de oportunidad 
y conveniencia, igualmente le dio su autorización. 


Entonces, me parece que el costo-beneficio, en este caso, 
puede tener un saldo negativo, por lo que entiendo que es mejor 
el funcionamiento del Banco Central como de mera legalidad, 
enfatizando en la transparencia y en la información del 
inversor. Luego, si le va mal, ello estará dentro del libre 
juego del comercio de los hombres. 


Por lo tanto, insisto en que la situación es diferente, 
aunque admito que es discutible. 


SEÑOR ASTORI.- Fh ese sentido, entonces, la alternativa sería 


que la disposición expresara solamente “razones de legalidad” 
y borrar "oportunidad y conveniencia”. 
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SEÑOR GARCIA PINTOS.- tliustamente, «¿1 arado de confianza <e 
acentúa en el pequeño inversor o ahorrista, teniendo en cuenta 
sus reclamos ante el Banco Central. 


SEÑOR ORIOLI.= con teforencia a los últimos dos articulos, debo 
deci que nosotros acompañamos el hecho de que sea una sociedad 
exclusiva, que abarque tanto a las sociedades de bolsa como a 
las instituciones financieras. 


" "SENOR PRESIDENTE -.- Si Ta ms equivoco, con respecto al artículo 


62 se plantearon dos tipos de interrogantes. á 


En principio, habia suraido la pregunta de por qué se utilizaba 
la calificación de. ordinarias, que se hace sistemiticamente en 
esa disposición cop respecto a las acciones. Luego, en el 
literal b) se repite el tema de la oportunidad y conveniencia, 
que ho vale la pena volver a discutir. 

Con relación al primer punto, francamente debo decir que 
vo alcanzo a comprender por qué a lo largo de esta norma <e 
habla de acciones a las que se califica, de ordinarias. A mi 
entender, tienen que.-ser asi todas las acciones; de lo 
contrario, se permite que una sociedad administradora de fondos 
emita, por ejemplo. el 10% de acciones ordinarias y el 70% de 
preferidas, por lo que el Banco controlaría nada más que el 
10%. 


SEÑOR LAGE.- Esta idea surgió a partir de un tema que se había 
planteado en el Banco, en el sentido de que cuando se querian 
emitir acciones preferidas, para su negociación había que 
solicitar autorización a ese Organismo; es decir, no había 
distinciones de ningún tipo. : 


En definitiva, es sobre las acciones ordinarias que el 
Banco debe tener conocimiento de quiénes son sus tenedores y 
dejar libre el mercado. de las preferidas. Además, sería muy 
conveniente que hubiera un mercado de acciones preferidas en 
nuestro pais. 

SEÑOR PRESIDENTE.- Aquí se produce la confusión a que hacía 
referencia el señor Senador Astori. Estamos hablando de las 
acciones de sociedades administradoras. 


SEÑOR LAGE.- Estamos hablando de la sociedad administradora, 
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*ao' de las acciones que integran el patrimonio. 


SEÑOR PRESIDENTE .- Un el caso de las .acciones de las 
sociedades administradoras, me parece que la fluidez de su 
comercialización en un mercado no constituye un tema de interés 
prioritario ni forma parte de la naturaleza de las acciones de 
las sociedades administradoras. Estas últimas no se crean para 
después emitir sus acciones y' hacerlas circular. Es una 
sociedad que está destinada a gestionar un patrimonio. Esto 


podrá suceder a no. pero no está dentro de: la- dirección natural_._ 
«del tema. s 


Por otro lado. sic na estoy equivocado, en nuestra 
leaislación de sociedades anónimas, la acción preferida no 
equivale as acción que ho detenta control. La preferencia no 
necesat iamente implica que esa acción no interviene en el 
control de la sociedad. De hecho, puede haber acciones que 
tienen una determinada preferencia, como, po: ejemplo, en casos 
de liquidación y en materia de asambleas,: Directorios, 
etcétera, y que pozeen exaclLamenLe lor. mismos derechos que las 
ordinarias. Entonces, por ambos motivos, es decir, porque no 
veo «dtie haya un interés particulal: en favorecer la fluidez de 
la comercialización de acciones preferidas de sociedades 
administradoras y porque na sólo las ordinarias controlan, 
preferiría que el mecanismo fuera para todas las acciones. 


SEÑOR ASTORI.- Invirtiendoa el razonamiento, en el literal a) 
se hace referencia a la declaración de pertenencias ante Banco 
Central, mientras que el b) alude a la transferencia de 
acciones. ¿Qué dificultad habria, en uno y otro caso, en borrar 
el adjetivo "ordinarias"? ¿Por que no declarar a quién 
pertenecen todas las acciones? Me pregunto-cuál es el argumento 
en contra de esa declaración. 


Por otro lado, ¿por qué no solicitar autorización previa 
al Banco Central para transferir todas las acciones, no sólo 
las ordinarias? 


SEÑOR LAGE.- claro que voy a citar de memoria algunas 
disposiciones de la Ley de Sociedades Comerciales, ya que no 
tengo el texto en este momento. 

Concretamente, un articulo de dicha ley establece que los 
accionistas preferidos súlo intervienen en las asambleas que 
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se refieran a los derechos que tienen preferencia. Es decir, 
ho tienen ningun control re la sociedac. Por ese mismo motivo, 
¿qué le impor ta al Banco Central --sin perjuicio de que también 
esto es política legislativa-- quién es el tenedor de acciones 
preferidas? En última instancia, la preferencia puede ser un 
beneficio, una utilidad establecida, o una forma de cobrarse 
hasta la liquidación de la sociedad, con respecto a otras 
acciones. Debo «decir .que no tengo otros argumentos, sin 
perjuicio de que si los señores Senadores enlienden que deber á 
tratarse de todas las acciones, asi será. 


SEÑOR COURIEL.- Para las sociedades administradoras de forncdos, 
ee plantea la necesidad de «que sean acciones nominativas y no 
al portador. es déic, se quiere saber a quienes pertenecen. 
Entonces, ¿por qué aceptamos que haya acciones preferidas y no 
queremos sabe: de quiénes son? ¿Cuál es la ventaja de esto? 


SEÑOR LAGE.- Simplemente, el accionista ordinario es el que 
controla la sociedad. El accionista preferido no lo hace, a 
menos que yo esté equivocado. Entonces. al Banco no le interesa 
saber quién es el accionista preferido. 


. 


SEÑOR COURIÉL.- De módó quemo tendria por qué haber acciones 
preferenciales en las sociedades administrado as de Fondos de 
Inversión. 


SEÑOR LAGE.- Podría «decirse. obviamente, que podría haber 
acciones preferidas al portador. : 


SEÑOR COURIEL.- Peor aún, porque la idea es que cn el caso de 
las sociedades administradoras, todas las, acciones sean 
nominativas. Ñ 


SEÑOR LAGE.- Quisiera ilustrar esto con un ejemplo. Como bien 
indicó el señor Presidente, en lo que refiere a la actividad 
de los Bancos, cuando se requiere autorización, puede haber 
posibilidades de discrecionalidad de la Administración para 
conferirla. Entonces, quiero recorda! el caso del Banco 
Comercial que el año pasado emitió acciones preferidas que 
fueron negociadas en la Bolsa, sin requerir autorización del 
Banco Central, precisamente, por el hecho de ser preferidas. 
En este caso, ya que se trata de una materia diferente a la de 
un Banco --como apuntaba el señor Presidente-- en cuanto al 
grado de sofisticación de su inversor o participante, 


mao 


ZS 


tendriamos que ser consecuentes. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Scaún la Ley de Sociedades Comerciales, ello 
no es tan asi. porque e) articulo 223, refericdo al derecho de 
las acciones preferidas, establece que además de los derecthos 
conferidos a las acciones ordinarias, podrá convenirse que las * 
acciones preferidas confieran a sus tenedores cualquiera de los 
— derechos que allas —detallanm-Más-—adelarnte, expres que 235 
acciones prefer idas podrán set privadas del derecho de voto 
excepto en las asambleas ordinarias, cuando la sociedad se . 
encuentre en mora incumpliendo derechos acordados y en las: 
asambleas extraordinarias cuando consideren resoluciones o 
reformas que den derecho a receso. 


SEÑOR ASTORI.- tntonces, dejamos planteada esta cuestión como 
una interrogante. 


SEÑOR PRESIDENTE.- léase el articulo 79. 
(Se lee:) 


“Artículo 72.-  —(Responsabilidad patrimonial neta mínima 
exigida a la sociedad administradora). El Banco Central del _. 
Uruguay fijará las responsabilidades patrimoniales netas 
mínimas que deberán mantener las sociedades administradoras de 

l Fondos de Inversión, la forma de determinarla y demás 
condiciones de aplicación.- 


La responsabilidad neta minima deberá radicarse 
necesariamente en el pais.” - 


En consideración. 


, SEÑOR ASTORI. - Quería recordar que en la primera lectura se me 
planteó una duda. Ella refiere a si la fijación de 
responsabilidades patrimoniales netas mínimas no podía acotar 
inconvenientemente la formación de sociedades administradoras 
de fondos de inversión que, incluso, podrían tener una escala 
pequeña. Recuerdo que habiamos planteado esto junto al señor 
Senador Batlle, que ahora no está presente. Aclaro que este 
comentario se refiere a las sociedades y no a los fondos. 


SEÑORA ROMITI.- Aqui la cuestión es acotar la discrecionalidad 
del organismo estatal de control, en este caso el Banco 
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Central, con respecto a cual seria ese monto. Obviamente, no 
seria aconsejable, desde ei punto de vista técnico, fijar una 
cantidad absoluta. 


SEÑOR ASTORI.- lampoco pería aconsejable establecerla en la 
ley. h 


SEÑORA ROMITI.- Por supuesto, señor Senador. Hacer eso crear ía 
una gran rigidez, y los avatares económicos podrían dejarlo 
obsoleto muy rápidagente. En general, se opta por dejar esto 
en manos de la reglamentación o establecer algún porcentaje, 


La posición que adoptamos tiene el mismo sentido con que 
se elaboró la Ley de Intermediación Financiera, es decir, se 
optá por remitirlo a una subsiguiente reglamentación por parte 
del Banco Central. En este sentido, deseo ilustrar como es el 
mecanismo de la fijación de la responsabilidad patrimonial neta 
mínima que se hace para las otras instituciones, reglamentando 
la Ley de Intermediación Financiera. Asi, los señores Senadores 
podrán observar que ese numero no es tan absoluto o tan rigido. 
En todo caso sería discrecional el mecanismo. hora bien, en 
el caso concreto de las instituciones «de ¡intermediación 
financiera, esa responsabilidad patrimonial neta minima es un 
monto que debe ser mayor o igual a dos medidas. El concepto de 
responsabilidad patrimonial neta es el de la responsabilidad 
patrimonial contable más ciertos ajustes. Esta sale del 
balance, de los estados contables de la institución, de la 
parte relativa al patrimonio. Quiere decir que en el balance 
tenemos las cuentas del patrimonio de la institución a las que 
se hacen determinados ajustes, disminuyendo los saldos deudores 
netos con Casa Matriz y dependencias, y los saldos de ALADI, 
a lo cual se suman los saldos de la: cuentas de obligaciones 
subordinadas. O sea que ese concepto ajuste se hace a esa 
responsabilidad contable. De este modo se llega a la 
responsabilidad patrimonial neta, y lo que se exige es la 
mínima. ¿Cuál es? Debe ser vo inferior a cualquiera de.los dos 
conceptos. Es decir que operan otras dos medidas como base. La 
primera de ellas está dada por la responsabilidad patrimonial 
básica --ese sí es un número absoluto y "arbitrario", entre 
comiilas-- más el saldo:de inversiones especiales del Capítulo 
de inversiones. La responsabilidad patrimonial básica es un 
número que alguna vez se fijó por el Banco Central y que luego 
se va ajustando periódicamente por un índice de precios. 
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Actualmente, esa responsabilidad básica para las instituciones e Es 

de intermediación financiera ve situa en U$S 6:300.000; para 

las compañias financieras --es décir, lo que antes eran las 

casas bancarias-- en el (60% de la cifra de los barcos: y, por 

último, para las 1FO -que es una modalidad o un tipo de 

Anstitución Financiera cxterna más recientemente creada - se 

fijo en U$S 500.000. Quiere decir que:este es el único número 

absoluto que alguna vez se fijó y que luego es pasible de un 

ajuste periódico. , 
Deciamos que uno de los topes es la responsabilidad 

patrimonial básica más “las —inversiones—espeeiales —Peor—L0o——- 

tanto, la responsabilidad neta minimá no puede ser inferior 

ese concepto o a otro, que es el del 8% de los activos: 

riesgosos netos de previsiones más, nuevamente, el saldo: «de 

inversiones especiales del Capitulo de Inversiones. Si bien 

esto parece un tanto engorroso, la idea es que el 8% de los 

activos riesgosos constituye, de alguna manera, la norma 

aconsejada en los Acuerdos de Basilea respecto a las 

precauciones que lás instituciones financieras deben tener “en 

materia de responsabilidad patrimonial. Estamos hablando, pues, 

de un coeficiente técnico que obviamente va en función de la. 

propia institución. 


Los activos riesgosos son partidas del. activo y de las 
cuentas deudoras de contingencia, y excluye el saldo deudor de 
Casa Matriz y dependencias. 


Repito, entonces, que la responsabilidad patrimonial neta 
mínima no puede ser inferior a cualquiera de esas dos cifras, 
de las cuales una tiene un componente absoluto y la otra 
relativo al propio funcionamiento de la empresa. 


SEÑOR ASTORI.- Y al grado de riesgo de los activos. 


SEÑORA ROMITI.- Hay una discrecionalidad al fijar ese monto. de. 
la responsabilidad patrimonial básica que podria cambiarse, o 
especificarse de una manera absolutamente distinta para estas 
instituciones que son nuevas, o también modificarse el criterio 
de cálculo. Eso es parte de la discrecionalidad. El tema es, 
pues, encontrar una manera de cálculo apropiada para este tipo 
de institución; ese sería el objetivo. 


De acuerdo con lo que surge de otras legislaciones en” 
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cuanto a las dificultades que se crean cuando se fija un 


impas te ep términos absolutos y, ademas, habida cuenta del 
comentario hecho por nuestro asesor, el doctor Redrado, esta 
seria la solución adecuada. Obviamente, una postura sería dejar 


a discrecionalidad del Rarco el definir el procedimiento o 
cálculo, y otra mo hacerlo. A nuestro juicio, plantearía 
dificultades establecer úuna norma en la ley, porque no está 
claro cuál será el desarrollo de estas instituciones en el 
futuro, mi tampoco su dimensión. Pqr lo tanto, creemos que 
asería muy prematuro fijar explicitamente esto sobre algo que 


no se conoce qué desarrollo va a tener. ed 


SEÑOR PRESIDENTE.- Creo que nadie está pensando en poner un 
número en el proyecto de ley; eso está fuera de discusión. 


En lo personal, tengo algunas dudas sobre el mecanismo de 
la responsabilidad patrimonial neta minima en el siguiente 
sentido. Me explico. En el caso de los bancos, parece un 
requisito lógico y hasta necesario, por distintos motivos. En 
primer lugar, porque el banco toma depositos y resuelve dónde 
los coloca. Quiere decir que el depositante no es socio del 
banco en la colocación y, por lo tanto, parece lógico tener un 
cierto ingrediente de seguridad. Pero aquí el mecanismo es. 
distinto. El cliente, digamos, entra en un determinado negocio 
y hno coloca en la sociedad administradora. No hay 
intermediación y, en consecuencia, no es de la esencia del 
negocio que la sociedad administradora tenga que responder por 
un insuceso. Yo no entro en un fondo de inversión porque la 
sociedad administradora tenga un patrimopio minimo un poco 
mayor o un poco menor, sino que lo hago por las caracteristicas 
del fondo y si este se va al demonio --por motivos de mercado 
y no por maniobra de algún tipo-- la sociedad administradora 
no responde para nada. Si se trata de un fondo de acciones y 
los mercados las llevaron, digamos, al piso; la responsabilidad 
no es de la sociedad administradora. 


Es por esto que no me termina de cerrar el tema de la 
responsabilidad patrimonial neta minima en estos casos, salvo 
en un posible aspecto y es que sí se exige determinada 
responsabilidad patrimonial neta minima, las sociedades que se 
dediquen a esto por lo menos van a tener un cierto grado de 
consistencia económica. El único motivo sería que no puede 
entrar cualquiera, sino que quien lo hace es porque tiene algo. 
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SEÑOR ASTORI.- lba en el mismo camino. £s más; cuaudo la 
economista Romiti hos explicaba los criterios del Banco 
Central, tanto el que podriamos llamar absoluto como el 
velativo, que operan conjuntamente, en la propia definición se 
ve, en mi modesta obinion, la inaplicabilidad a estos casos, 
particularmente, en el relativo. ¿Cuáles son los activos de 
riesgo de uma sociedad administradora de fondos de inversión? 
Ñ No existen. El riesgo está constituido por los fondos de 
inversión; no es la sociedad gestora o administradora. 


Es más; no sólo no integro él grupo de quienes quieren 
—ooo pener un número en este artículo, sino que más bien integro el 

de aqueTlos queta-auteren-Hijar— «n—limite. Obviamente, habría 

+ que discutir el tema; pero esa es la duda. No se me ocurre cómo 

Se podrían funcionar los criterios que ya tiene el Banco Central 

para los bancos, casas bancarias y otras empresas de 
intermediación financiera como, por ejemplo, compañías de 
seguros. Esto es distinto a todo ó, dicho de otro modo, es 
nuevo. 


A 


Por supuesto, no me opongo a considerar” la posibilidad de S 
acotar de alguna manera --en la reglamentación, sin duda, no 
en la ley--5 pero todavía no estoy seguro de que pueda haber 
sociedades administradoras de pequeño y mediano alcance 
absolutamente admitidas en un medio de este tipa. Es más, ellas 
mismas podrían estar manejando fondos de inversión de pequeño 
y mediano alcance. 


* 


Simplemente, mi intención era plantear esta duda. 


SEÑORA ROMITI.- En la explicación de cuál es la responsabilidad 
patrimonial neta mínima para el cáso de instituciones de 
intermediación financiera, traía un poco como ejemplo los 
criterios que el Banco Central aplica en este sentido, un poco 

á para quitar la ídea --sobre todo, a quienes no conocen el 
mecanismo-- de que se trata de un numero meramente arbitrario. 
€l mecanismo que se utilice, seguramente será evaluado no 
necesariamente para que resulte un cálculo similar a este. Esa 
es un poco la idea que anima a esto. 


Además, en caso de que por parte de Tá sociedad 
administradora hubiera cierto incumplimiento del reglamento, 
ya séa en lo que respecta al fondo o a las normas generales, 

. el artículo 11 --que establece la responsabilidad hacía los 
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cuotápartistacs tendría implicancia er el tema, puesto que esa 
responsabilidad patrimonial estaría respaldando, en primera 
instancia, algun litigio de este tipo. Esto sucedería, 
obviamente, si las dificultades no surgieran por los negocios 
en sí --que no están gararrtiizados, porque son de riesgo-- sino 
por algún incumplimiento del reglamento del Fondo, es decir, 
de las normas generales. 


También habria que tener en cuenta esto en relación a esa 


“solidaridad”, tal como está definida. 


«SEÑOR PRESIDENTE.- Creo que en ese caso lo importante es la 
responsabilidad personal de los directores y demás integrantes 
de la sociedad administradora. y en ese sentido, pienso que es 
correcto lo que establece el artículo 11, porque apunta a 


hipótesis de negligencia o aún peores. 


Por otro lado, la práctica internacional nos indica que 
es mucho más común «ue se constituya una sociedad 
administradora de fondos de inversión --que generalmente es 
especifica para cada: uno-- para formarlo, y no que una de ellas 
administre varios fondos. También demuestra que esos fondos son 
de un volumen mucho mayor que el patrimonio de.las sociedades 
administradoras que, en definitiva y tal como lo señalaba el 
señor Senador Astori, son sociedades de gestión, donde lo 
importante es la capacidad técnica de quienes la integran. 


SEÑOR ASTORI.- Cabe agregar que, en la actualidad. en estas 
sociedades administradoras también son significativas la 
informática y las bases de datos, o sea, la tecnología. 
SEÑOR PRESIDENTE.- Lo más común es que sean sociedades con un 
reducido patrimonio, que administran fondos infinitamente 
mayores en volumen. 


De todas maneras, es un asunto que pasa a integrar la 
lista de temas a tratar. Ñ 


Léase el artículo 82. 
(Se lee:) 


“Artículo 82.- (Representación de los copropietarios). La 
sociedad administradora ejercerá la representación colectiva 
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de los copropietarios indivisos en lo concerniente a sus 
intereses y respecto a terceros”. 


En consideración. 


. A 
Si ningún señor Senador formula observaciones, pasamos al 
artículo sigufente 


Léase el artículo 90. 


PARA AO E OS . O A a 


“Artículo 90.- (Contabilización). La sociedad administradora 
podrá administrar varios Fondos de Inversión, en cuyo Caso 
deberá adoptar las medidas necesarias para asegurar la total 
independencia de rada Fondo, incluyendo  contabilidades 
separadas. 


Asimismo, las operaciones relativas al patrimonio de la 
-sociedad administradora también se contabilizarán separadamente 
de las de cada Fondo”. 


En consideración. 

Con respecto a este articulo, habría que aclarar que la 
independencia de que se habla es patrimonial, incluyendo 
contabilidades separadas.- 


ñ Si no hay más comentarios sobre este articulo, pasamos al 
Siguiente. 


Léase el artículo 10. 
(Se lee:) 


"Artículo 10.- (Información). El Banco Central del Uruguay 
determinará la información contable, económica y financiera que 
la sociedad administradora deberá preparar en relación a sí 
misma y a cada Fondo de Inversión que administre, así como su 
periodicidad y publicidad. 


Será de aplicación en lo pertinente el articulo 14 del 


Decreto-Ley N9 15.322 del 17-de setiembre de 1982 con las 
modificaciones introducidas por la Ley NQ 16.327 del 11 de 
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noviembre de 1992". % 
En consideración. 


. “Prima facie” no voy a hacer observaciones al inciso 
primero de este artículo, pero sí al segundo. Fíienso que . 
tendriamos que volver a revisar el Proyecto de Ley de Mercado 
de Valores, ya que en ese caso se ha analizado exhaustivamente, 
entre otros, el tema de las obligaciones en materia de 
información. Por lo tanto, tendriamos que buscar una fórmula 
que sea parecida, si no igual, más que una mera referencia a 
la Ley de Intermediación Financiera ———————— o. Pe 


De todas maneras, es un aspecto que lo podemos considerar E 


más adelante. ú 
Léase el articulo 11, 
(Se lee:) 


“Artículo 11.- (Responsabilidad). La sociedad administradora, 
sus administradores, gerentes y el sindico o miembros del 
órgano de fiscalización serán solidariamente responsables por 
los perjuicios que pudieran ocasionarse a los cuotapartistas 
por incumplimiento de las normas jurídicas pertinentes y del 
Reglamento del Fondo. 


Los concursados o interdictados no podrán ocupar cargos 
en ninguno de los órganos de la sociedad administradora". 


En consideración. 


En este artículo, habria que analizar las fórmulas 
existentes en la Ley de Sociedades Comerciales, e incluso en 
materia penal, porque puede haber hipótesis --de negligencia, 
entre otras-- que no constituyen un incumplimiento de las 
normas jurídicas ni del Reglamento del Fondo de Inversión. 


LAREDO Tendríamos .que ver sí se puede pulir un poco más esa 
figura -»-en función de las bases que mencioné anteriormente, : 
es decir, las disposiciones de la Ley de  Socledades 
Comerciales-- en lo que refiere a los Directores, los síndicos 
y demás, analizando --inclusive-- alguna norma en matería 
penal. NN 
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Indudablemente, pueden plantearce caso” de maealigen:di 

notoria que na impliquen la vitreracion «de ninguna norma 
jurídica o disposicion del Reglamento. 
SEÑOR ORIOLI.- Con respecto a este articulo, queremos presentar 
una propuesta que, en cierto modo, se inscribe en la linea de 
lo que señalaba el señor Presidente, aunque no enfocada en ese 
sentida. 


Nosotros alineamos el tema de las inhabilitaciones a la 


forma que se había «seguido “don 133 “Instituciones da 


Intermediación Financiera, Seginos y Seguridad Social. Dimos. 
pues, Una: nueva redaccion al artículo, en la que ce incluye «a 
los accionistas entre las inhabilitaciones, en virtud de todo 
lo que habiamos hablado acerca del control de las sociedades 
administradoras. Entondes, en el elenco de responsables 
figuratian representantes y directores, también incluidos .en 
la Ley de Intermediación Financiera. 


Como decia, para el inciso segundo, proponemos la 
siguiente redacción: "Para el ejercicio de los  catgos 
mencionados anteriormente, así como para revestir la calidad 
de accionistas, regirán las inhabilitaciones previetas en el 
artículo 23 del Decreto-Ley NQ 15.322 de 17 de noviembre re 
1982, en la redacción dada por el articulo 20 de la [ey NO 
16.327 de 11 de noviembre de 1992." Por supuesto, dejamos. este 
planteo a consideración de la Comisión. 


r 


SEÑOR PRESIDENTE.- De acuerdo. 

Léase el articulo 12. 

(Se lee:) 
“Artículo 12.- (Prohibéciones). Las sociedades administradoras, 
sus directores o gerentes no podrán adquirir o arrenda; valorez 
o bienes que integren el patrimonio de los Fondos de Inversión 
que administren, ni enajenar o arrendar los suyos a éstos. 

Los directores, gerentes o síndicos mo podrán ocupar 
cargos de similar jerarquía en aquellas entidades cuyos valores 
o bienes fueren adquiridos por los Fondos de Inversión. 


Asimismo, la sociedad administradora no podrá adquirir 


mao 


22 


e 
cuotas del a de los Fondos de Inveision que administre Oo que 
sean administrados por otras sociedades admínictiadoras de 
Fondos de Inversión vinculadas directa 6 indirectamente -a 
ella". 


En consideración. 


. 


: Creo_oportuno_ reco en—una--sesión-antertor se: 7 
z “señalo que el inciso primero tendria una omisión - que-no se 


si tiene alguna explicación-- ya que las previsiones se aplican 
a las sociedades administradoras, a los directores y a los 
gerentes. quedando excluidos los sindicos. Fs uma palabra, no 
repite la fórmula del artículo 11. 


SEÑOR ORIOLI.- Deberíamos incluirlos. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Entonces, repetiriamos la Fórmula «del 
artículo anterior. 


SEÑOR ASTOR1.- Pe acuerdo. señor Procidente. 
SEÑOR PRESIDENTE.- Léase el articulo 13. 


(Se lee:) 


“Articulo L3,,= (Sindicatural, Las sociedades 
administradoras de Fondos de Inversión deberán preceptivamente 
contar con síndico u órgano de fiscalización. Los mismos están 
obligados a: 


a) Suscribir la cuenta de resultados y los estados 
patrimoniales del Fondo en las épocas previstas en el 
Reglamento del Fondo. 

b) Vigilar permanentemente el estado de la cartera. 

c) Denunciar al Banco Central del  Uruquay las 
irregularidades en que hubiese incurrido la sociedad 
administradora. 


Todo ello sin perjuicio de los deberes y responsabi lidades 
que les asigna la ley N2 16.060 del 4 de setiembre de 1989.” 


En consideración. 
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Para empezar. podemos decir que extá mal expresardo, pero 
lejando eso de lado, entiendo que nu debemos mezclar una cosa 
con otra, como dice el señor Senador Astori, porque esta 
referido al Fondo y no al patrimonio de la sociedad. No sé si 
puede, ser responsabilidad del síndico estar vigilando 
permanentemente el estado de la cartera. De esta forma, 
asumiria la responsabilidad de realizar _unma vigilancia, día 
a dia, de un portafolio de inversiones. Ñ 

A , 


SEÑORA ROMITI.- Sin embar an. deberin haber un mínimo control 
encuanto a que el portafolio se realice respetando los topes 
que eventualmente pudieran determinarse. Ester, por la menos, 
sería un aspecto básico. ús 
SEÑOR PRESIDENTE.- El incimplimiento del Reglamento en materia 
de inversiones sería otro tema. 


SEÑOR ASTORI.- Para *iaila el estado del portafolio --0 de la 
cartera. como dice aquíi-- está la sociedad, puesto que se forma 
para ello. á 


Además. se supone «ue el síndico está para fiscalizar el 
funcionamiento de la <ociedad gestora y no del Fondo de 
Inversiones. Debo señalar que en este sentido tenao la misima 
duda.' 

1 ea 

“Reitero que la sociedad se forma para vigilar el estado 
de la cartera y no.se entiende mucho que, todo el objetiva 
fundamental de la sociedad se descargue sobre el síndico. 


SEÑOR LAGE.- Creo que la vigilancia a la que refiere este 
artículo tiene que ver con el cumplimiento de los pasos 
resueltos en el Reglamento; es decir que no se trata de la 
vigilancia del gestor que, obviamente, debe realizar un control 
día a día. 


SEÑOR ASTORI.- Me parece que en el literal b) se quiere decir 
algo muy distinto de lo que realmente se expresa. Ello se me 
acaba de ocurrir luego de la intervención del escribano Lage. 


Si no entendi mal, lo que se quiere establecer aquí es que 
el gestor cumpla con todos los requisitos necesarios -- 
particularmente, los legales-- para llevar adelante 
correctamente su función de gestión, pero no el de oBservar sí 
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el portafolio está bjen compuesto desde ej punto de cizata de 
ay resultado, rentabilidad. riesgo y colides. 


SEÑOR LAGE.- Maita a que no bhya desvios del patiimenio de 
afectación. y 


ss SEÑOR ASTORI.- fs decir, que no haya desafertaciones. 
Entonces, tenemos que redactar el literal bp) de otra manera, 
pborque si se expresa "vigilar permanentemente P*] estado +e la 
cartera” puede llevar > a una Interpretacion totalmente 

—— diferente de 11 qUe ahora creo entender que es la propuesta 


SEÑOR ORIDL1.- Entiendo que dla carga de los debere. ae ensancha 
aún más cuando «ice “fodo ello sin perjuicio Je los deberes y 
responsabilidades que les asigna la ley N“ 16.060 del 4 de 
setiembre de 1989". Si cumamos esto, la carga de los sindicos 
es realmente brutal. 

SEÑOR ROMIT1.- Observando la fuente que se tomo para esta 
redacción --que fue la Ley NQ 24.083 de la Republica 
Argentina-- veo que este literal se transcribió en forma 
textual. Lo interesante es que el articulo 10 de dicha ley vr 
más allá, puesTdice «que “el o los sindicos de Ja aneciedad 
gerente, uno de Jo: cuales «debe ser contado; inscripto. en la 
matriculaprofesional respectiva, están obligados... ". Es decir 
que allj se plantea una exigencia mayor. porque en el Uriguay 
no hay matriculación obligatoria en esa profesión. De algún 
modo se exige que la idoneidad técnica sea certificada en 
forma especial. 


Reitero que esto 3e ha tomado textualmente, por lo que 
creo que, tal vez, se refiera a algo más que al mero control 
del Reglamento o de las normas que debe respetar la sociedad 
-administradora. Quizás cl objetivo es el de alertar sobre algún 
tipo de inversión de demaciado riesgo. que se pueda considerar 
no adecuada. 


Debo aclarar que no sé exactamente cuál es el contenido 
y que no hubo comentarios en este sentido por parte del asesor 
argentino, por lo que no contamos con otro elemento de juicio. 
A lo mejor, esto se incluyó porque, en la medida en que lo que 
hace la sociedad administradora es, justamente, armar ese 
portafolio --que es dinámico, pues esas inversiones van 
modificándose-- puede jilegar a un tipo de combinacion no 
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adecuado de inversion que. de alguna modo,  «acrecisrte os] 
riesgo, zatándose de lar normes cautelares básicas. 


SEÑOR ASTORI.- A mi inicio, podria haber «o elementos que 
definan el tema. 


La lectura de la «disposición argentira, pañfecer ia que 
lleva a una interpretación ut poco exagerada de la función 
de la cindicatura. En mi opinion, el portafolio lo conforma la 
sociedad, que es la que decide a dónde destinar Jos fondos, 

lo revisto por el Reglamento, es. decir, sin 


desatectar, sin desvios y sin malversación de eso tontos ————— 
Entonces, en la medida en que e) =aíndico de aruerdo on lo 


que explicaba el escribano Lage-- está para controlar posibles 
desvios, distorsionos, malversaciones de fondos “y pera hacer 
cumplir todos los pasoz. y requisitos que establecen leyes y 
reglamentos al respecto --tfeniendo en cuenta lo que nor. 
explicaba la economista Romiti-- me parece que la vigilancia 
del estada de la cartera puede consistir, no en decir que una 
colocación puede ser más o menos conveniente que otra, sino en 
establecer alarma cuando se transgredan ciertos limites de 
riesgo. El problema estaria en cómo se fijarian osos limites. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Crcoo «we elo temas Ltartdhr reo ori la 


función del sindico se mueve entre parámetros objetivos o 3i, 
además, tiene responsabilidades de mero criterio. “Prima 


facie", creo que necesar iamente su responsabilidad debe quedar 
dentro de parámetros objetivos, porque la otra fención es 
imposible, puesto que debería transformarse er un operador de 
Bolsa. Por lo tanto, se debería establecer determinado marco 
a través del Reglamento y decir si se está actuando o no 
dentro de dichos parámetros. 


SEÑOR ASTORI.- Precisamente por eso. por coincidir en que tiene 
que manejarse- a partir de patrones objetivos, es que veo 
dificultades para establecer cuáles pueden ser los límites de 
riesgo, cuya transgresión motive la intervención del síndico. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Deseo señalar que lamentablemente me tehgo 
que retirar a la hora 12 y aún nos resta analizar tres 
artículos que están incluidos en este Capítulo y referidos a 
un mismo tema clave que es el de la información O 
transparencia. Quizás en este punto valdria la pena volver a 
analizar el proyecto de ley de Mercado de Valores, a efecto: 
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de ver si no es necesario modificar algo. De todos. modo, no 
son hipótesis iguales porque aquí se habla «de la publicidad en 
la oferta pública de cuotas de fondo. 


SEÑOR ASTORI.- Creo que esto es válide para los articulor 147, 
15 y 106. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Inclusive, habría que tener en cuenta Jas 
figuras de ilicitud por el mal uso de información, tema que 
también habria que pensarlo. 


En consecuencia, dejariamos pendiente ei final de este 


Capítulo para la semana «que viene, aunque en los próximos dias. 
estaremos sujetos a lo que suceda con el Presupuesto. Hacemos 
esta aclaración para que los representantes del Banco Ceñtral 
del Urigquay lo tengan en cuenta y sepan que nuestra idea e- 
tener una sesión más, sobre la cuaF les avisaremos en el correr 
de los próximos rías. Por lo tanto, queda Aa cargo de la 
Secreta: ía confirmar ni celebramos + no sesión el próximo 
jueves. d A 


Se levanta la sesión. 


(Asi se hace. Es la hora 11 y 46 minutos) 
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